Глава 3. Учет нематериальных активов в деятельности компаний (обзор)

В главе 2 были охарактеризованы основные экономические принципы, которыми руководствуются при управлении инвестициями в нематериальные активы. Для глубокого познания предмета, теоретические принципы должны быть подвержены эмпирической проверке и наблюдению. Соответственно, эта глава посвящена анализу данных о нематериальных активах, то есть эмпирическим наблюдениям, касающимся природы этих активов и их влияния как на деятельность и рост деловых предприятий, так и на поведение инвесторов на рынках капиталов.
 

Здесь представлены свидетельства того, как влияют исследования и разработки (НИОКР) на рост корпораций и как это прямо соотносится с такими чертами нематериальных активов как способность расширения (неконкурентность) и сетевые эффекты. Исследуется наиболее новая и быстро растущая форма нематериальных активов – организационный капитал, а также рассматриваются нарождающиеся свидетельства роли и оценки человеческого капитала.

Стоимость, порождаемая нематериальными активами: анализ конкретных случаев.

Очевидно, что в среднем инвестиции в нематериальные активы порождают новую стоимость (то есть их отдача больше, чем вложенный капитал). В ином случае, чего ради бизнес стал бы постоянно инвестировать крупные суммы в НИОКР, обучение служащих и другие формы нематериальных активов?
 Вопросы, требующие исследования, довольно тонкие: Как соотносятся размеры стоимости, создаваемой нематериальными и другими формами активов? Существуют ли систематические различия  между вкладами в стоимость, вносимыми разными типами нематериальных активов (например, между исследованиями и разработками в фундаментальных и прикладных областях науки)? Какие из характеристик фирмы (размер, уровень диверсификации) и условий ее деятельности (таких как бум в экономике) более всего влияют на эффективность нематериальных активов. И как инвесторы определяют ценность нематериальных активов, особенно учитывая скупость информации, которая публикуется об этих активах? Чтобы осветить уместность исследования нематериальных активов, я начну с обсуждения специфического исследовательского проекта, посвященного эффективности  исследований и разработок в химической промышленности.

Химическая промышленность была одной из первых отраслей, начавших инвестировать крупные ресурсы в исследования и разработки. Результаты воспоследовали быстро, когда НИОКР в химической промышленности в двадцатом веке увенчался впечатляющим спектром пионерных научных открытий и новых продуктов в промышленности удобрений, нефтехимии, синтетических материалов и фармацевтики.

В настоящее время, однако, химические компании являются весьма скромными инвесторами в НИОКР, и эта отрасль вовсе не рассматривается как особо прогрессивная в сопоставлении с такими отраслями, как производство компьютеров, биотехнология и телекоммуникационные компании.
 Представляется, что в последние годы производительность химических компаний перестала расти. Более того, в обществе широко распространена озабоченность экологическими последствиями применения некоторых химических продуктов и безопасностью других (таких как генетические измененные злаки). Это неблагожелательное отношение общественности и инвесторов побудило Совет по химическим исследованиям спонсировать серию исследований о вкладе химической науки (НИОКР) в состояние  деловых предприятий и общества в целом. Ниже я коротко расскажу об одном из аспектов этой попытки: оценке рентабельности корпоративных инвестиций в НИОКР

В анализе была использована выборка из 83 представленных на бирже химических компаний, исследование охватывало период 1980-1999 гг. Рентабельность (вклад) НИОКР для инвестирующих компаний измерялась путем статистической оценки вклада одного доллара в НИОКР, израсходованного в данном году, в доход от основной деятельности данной компании в этом году и десять последующих лет. Для контроля  использовались данные о доходе  от  материальных активов (основной производственный капитал) и от брендов (реклама, адвертайзинг). Внимание было обращено на доходы от НИОКР в текущем и последующих годах исходя из того факта, что успешные проекты НИОКР оказывают постоянное, долговременное влияние на прибыльность компаний. Этот анализ привел к следующим заключениям:

· Доллар, инвестированный в НИОКР химических предприятий, повышает, в среднем, текущие и будущие доходы от производственной деятельности на два доллара.
  Если это перевести на годовую норму отдачи инвестиций, то средняя рентабельность (до вычета налогов) химических НИОКР составляет 27% или после вычета налогов – 17%.

· 17%-ная рентабельность после вычета налогов свидетельствует о весьма существенном вкладе химических НИОКР в стоимость корпораций, учитывая, что средний взвешенный (по стоимости акций и долга) процент на капитал большинства химических компаний составляет 8-10%.  Этот ежегодный разрыв примерно в 7% между затратами и результатами показывает, что НИОКР является важным драйвером стоимости для химических компаний (положительная экономическая добавленная стоимость),  даже если брать в расчет приведенные выше средние риски НИОКР. Действительно, в смысле стоимости акций химические компании в целом опережали за период 1985-1998 гг. 500 компаний, учитываемых в индексе Стандард энд Пур.

· Существенный вклад химических НИОКР безусловно важен для управляющих химическими компаниями, ответственных за распределение ограниченных ресурсов на НИОКР и другие направления деятельности, так же как и для инвесторов, вкладывающих средства  в химические предприятия, и для политиков, если иметь в виду государственную поддержку исследований и разработок (например, в виде налоговых стимулов).

· Для химических НИОКР характерен существенный эффект масштаба (экономия на объемах): Рентабельность НИОКР для компаний, инвестирующих в эту область значительные средства (наукоемкие компании) значительно выше, чем отдача НИОКР в компаниях, которые в них инвестируют мало. Применение этих выводов при приобретении и диверсификации компаний (использующих синергические эффекты НИОКР), так же как и для сотрудничества компаний в области исследований и разработок, очевидно.

· В отличие от аномальной (выше процента на капитал) рентабельности химических НИОКР, исследование обнаружило  лишь среднюю рентабельность материальных активов (примерно 8%) и расходов на рекламу. Материальные активы ведут себя как товары, доставляя  процент на капитал. Отсюда также могут быть сделаны важные выводы относительно желательности дополнительных вложений в материальные активы – и выгодности  отказа от некоторых производств – что снижает надежность этих активов.

- Что касается оценки НИОКР на фондовых рынках (рынках капиталов), то, оказывается, инвесторы полностью оценивают перспективы этих исследований и разработок. Это контрастирует с тем, что мы видим в быстро изменяющихся технологических сферах (телекоммуникации, компьютеры), где инвесторы, по-видимому,    систематически недооценивают вклад НИОКР  некоторых типов компаний (см. главу 4).  Эти выводы о справедливой оценке химических НИОКР должны ослабить тревоги менеджеров по поводу негативной  реакции инвесторов на повышение объемов НИОКР.

Изучение НИОКР в отраслях химии демонстрирует  широту вопросов, беспокоящих менеджеров, инвесторов и политиков, которыми им следует заняться  путем систематического изучения вклада нематериальных активов (в стоимость компаний).  В следующем разделе  я обобщаю основные выводы экономической, финансовой и учетно-бухгалтерской литературы относительно вклада исследований и разработок в достижения и рост компаний. Большая часть исследований в области нематериальных активов посвящена НИОКР, которые являются лишь одной – хотя и важной – формой нематериальных активов. Основания к тому, что в центр своего внимания исследователи помещают НИОКР, просты: НИОКР есть единственный нематериальный актив, который отражается отдельно (особой строкой) в корпоративных финансовых отчетах.
 Затраты на другие формы нематериальных активов (обучение работников, информационные технологии, создание брендов)  обычно агрегируются в финансовых отчетах с другими расходами. Недостаток информации о  большинстве расходов на нематериальные активы является, конечно, особым вопросом по отношению к измерению этих активов  (расходование против капитализации) и проще в решении. Но он является главным тормозом для прогресса знаний о нематериальных активах в частности и производительности корпораций – в целом.

НИОКР и рост фирм

Вклад исследований и разработок в рост и успехи фирм может быть оценен статистическим соотношением меры успеха (прибыли, объем продаж) и расходов на НИОКР – в текущий и предшествующий периоды., чтобы учесть отложенный эффект воздействия НИОКР на успешность бизнеса, а также путем прослеживания воздействия других инвестиций (в материальные активы) на результаты бизнеса. Этот статистический подход к разрешению проблемы нематериальных активов и их влияния на фирму и общество часто применялся экономистами и исследователями в смежных областях. Эмпирическая работа начиналась с широких исторических исследований и пришла к крупным выборочным (перекрестным)  аналитическим исследованиям влияния НИОКР на производительность фирм. Эти работы дали несколько важных результатов
:

- расходы на НИОКР существенно влияют на производительность (добавленную стоимость) и объем производства фирмы и их оцениваемая окупаемость весьма велика – в пределах 20-35% годовых – при значительных различиях по отраслям и в разные периоды времени.
 

- вклад фундаментальных исследований (работы, нацеленные на создание новых научных знаний и технологий) в производительность и рост корпораций существенно выше, чем вклад иных видов НИОКР, таких, как разработка новых видов продукции и совершенствование существующих технологических процессов для повышения эффективности производства.
 Особенно интригует то, что разница в оценках составляет приблизительно 3:1 в пользу фундаментальных исследований. Тут следует учесть,  широко распространенное мнение, что открытые компании еще недавно скрывали расходы на фундаментальные исследования, частично в ответ на скептицизм многих финансовых аналитиков и институциональных инвесторов относительно коммерческих перспектив фундаментальных исследований.
 Разумеется, фундаментальные исследования характеризуются более высоким риском, нежели прикладные НИОКР (см. главу 2) но несомненно, что эти различия в степени риска относятся к трехкратно более высокой эффективности базовых исследований. 

- Вклад НИОКР, финансируемых корпорациями, в рост производительности больше, чем вклад НИОКР корпораций, финансируемых правительством (главным образом через правительственные заказы). Это может частично объясняться тем, что большинство контрактов с правительством основаны на условиях «затраты плюс некоторый процент». Такой результат не умаляет значения вклада в промышленную и технологическую инфраструктуру финансируемых государством исследований, проводимых правительственными агентствами и государственными лабораториями ( например, можно указать на поддержку фармацевтических и биотехнологических компаний Национальными институтами здравоохранения). Не умаляет это и существенного вклада университетских исследований в технический прогресс.
 

Следует заметить, что большинство выводов, приведенных выше, основывалось на обзорных данных и отраслевых агрегатах, поскольку публикация корпоративных данных строго ограничивается. На самом деле большинство исследованных переменных и характеристик – таких как соотношение базовых исследований с прикладными и НИОКР компаний  с финансируемыми государством – не могут быть прямо оценены на основе информации, публично доводимой до инвесторов. Поэтому важный смысл этих и подобных результатов состоит в том, чтобы предложить, какого рода недоступная сегодня информация могла бы быть полезной менеджерам, инвесторам и политикам.

Альтернативные измерители результатов: рыночная стоимость и патенты

В представленных выше исследованиях «входы» НИОКР (интенсивность, капитал) соотносятся  с такими выходными  показателями фирмы, как производительность, объем продаж или рост прибыли, для того, чтобы оценить отдачу корпоративных инвестиций в инновации, а также изучать макроэкономические проблемы, такие как спад производства в США в 1970-е годы и начале 1980-х годов.

Этот методологический подход порождает различные проблемы. В частности, лаг времени между инвестициями в НИОКР и реализацией выгод (таких как продажи) часто бывает продолжительным и обычно он неизвестен. Это повышает неопределенность оценки реального вклада НИОКР. Более того, отклонения и искажения публикуемых размеров прибылей, возникающие в результате стремления фирм «управлять» намерениями инвесторов, могут затуманить
 истинные соотношения между НИОКР и порождаемыми  ими выгодами.

Эти трудности измерения стимулировали поиск альтернативных показателей результатов НИОКР  -  более приемлемых, чем измерители, основанные на публикуемых данных об объемах продаж и прибыльности. Относительно подходящими были признаны два выходных показателя: рыночная стоимость  корпораций и патентов.
   Поклонники эффективного рынка капиталов утверждают, что курсы акций  и рентабельность дают достоверные сигналы о стоимости фирмы и ее успешности; отсюда вклад НИОКР может быть определен на основе рыночных оценок. Патенты, и особенно ссылки на их использование, дают дополнительные сведения о стоимости НИОКР и технологий, используемых фирмами. Что касается изучения рынков капиталов, то исследования убедительно показывают, что инвесторы рассматривают НИОКР как важный фактор увеличения стоимости.

Например, ряд эмпирических исследований отмечает значительную позитивную реакцию инвесторов (повышение курса акций) на объявления корпораций о новых инициативах в области НИОКР; особенно это относится к фирмам, действующим в высокотехнологичных отраслях и использующим прорывные технологии.
 Когда соответствующая информация доступна, инвесторы делают различие между разными стадиями процесса НИОКР – от  инициирования программ и до окончательной коммерциализации продукта. В наибольшей степени они оплачивают созревшие проекты НИОКР, близкие к коммерциализации.
 Более того, эконометрические исследования, посвященные рыночным оценкам стоимости фирм и коэффициентам «рыночная/балансовая стоимость» в отношении к активности фирм в области НИОКР, неизменно получают позитивные и статистически значимые оценки связи
.  Дальнейшее рассмотрение данных свидетельствует, что инвесторы оценивают доллар, вложенный в НИОКР крупными  фирмами, выше, чем затрачиваемый на эти цели малыми фирмами.  Возможно, это отражает эффект масштаба применительно к НИОКР 
. Например, крупные компании могут извлечь уроки из не удавшихся проектов НИОКР, приступая к осуществлению новых проектов.

Таким образом, действительность недвусмысленно свидетельствует о том, что инвесторы рассматривают вложение средств в НИОКР как фактор, в среднем увеличивающий стоимость  фирм и что они также демонстрируют  некоторую способность различать вклад НИОКР в зависимости от отраслей, размеров фирм, зрелости проектов НИОКР. Способность инвесторов относительно точно оценивать НИОКР, безусловно, ограничивается отсутствием подробной информации о таких признаках в публикуемых  финансовых отчетах корпораций.

Данные о расходах на НИОКР, публикуемые в финансовых отчетах, дают грубую оценку вклада НИОКР и их влияния на прирост стоимости фирм: существуют эффективные исследования и разработки и существуют бросовые исследования и разработки (примером последних может служить проект создания спутниковой коммуникационной системы «Иридиум», в которую компания «Моторола» вложила  $ 5 млрд). Обсуждавшиеся выше показатели эффективности НИОКР, очевидно, уравнивают плюсы и минусы, не учитывая важную информацию.  Для улучшения оценки вклада НИОКР, исследователи пытались оперировать патентами, которые можно рассматривать как промежуточный показатель отдачи НИОКРа. Финальными, окончательными измерителями являются,  безусловно, полученные в результате затрат на НИОКР выгоды (объем продаж, сокращение расходов). Патенты являются лишь частными индикаторами результатов НИОКР, поскольку не каждый проект НИОКР патентуется. Тем не менее,  патентоведение дает интересные результаты. 

Находки патентоведения

Исследованию подвергались разные характеристики патентов – такие как число патентов, зарегистрированных компаний (патентные счета), данные об обновлении патентов, о ссылках в патентах и на патенты, а также о полученных вознаграждениях. Было обнаружено, что как патентные счета, так и инноваций, порождаемых программами НИОКР, связаны с уровнем корпоративных инвестиций в НИОКР (чем выше расходы на НИОКР, тем выше в среднем число последующих патентов и инноваций), а также с рыночной стоимостью фирмы (чем выше  число патентов и инноваций, тем выше в среднем цена фирмы). Таким образом, патенты связаны как  со входами (НИОКР), так и с выходами (рыночные стоимости) инновационного процесса, и поэтому являются полезными промежуточными измерителями стоимости.

Ясно, однако, что патенты и инновации как мера вклада НИОКР подвержены разным воздействиям (шумам) вследствие скошенности распределения их ценности – а именно, наблюдается тенденция очень небольшого числа патентов и инноваций порождать очень большую отдачу (блокбастеры), тогда как большинство из них могут оказаться в действительности бесполезными 
. Ссылки, цитирование патентов фирмы, включаемые в патентные заявки (форвардное цитирование) предполагают более удобное измерение стоимости НИОКР, поскольку такое цитирование является объективным показателем исследовательской способности фирмы и  влияния  ее  инновационной деятельности на последующее развитие науки и техники.

Разные исследования показывают, что патентное цитирование охватывает важные аспекты стоимости исследований и разработок. Например, Трахтенберг сообщает о позитивной связи между счетом цитирования и измерениями уровня жизни потребителей САТ-сканнеров. Хилари Чейн находит, что патентные счета, взвешенные по цитируемости, (количество зарегистрированных патентов фирмы, деленное на число цитат, взятых другими из этих патентов) помогает объяснить различия между q-мерами Тобина (отношение рыночной стоимости к стоимости замещения активов) по всем компаниям, производящим полупроводники. Наконец,  Холл и его коллеги  сообщают, что  патентные счета, взвешенные по числу цитат, положительно коррелируют с рыночными стоимостями фирм (после корректировки на капитал НИОКР)
. Таким образом, патенты и их характеристики отражают технологические элементы, учитываемые инвесторами при оценке компаний.

Для непосредственной проверки  полезности измерителей  патентного цитирования как индикаторов стоимости, были предприняты исследования способности разных измерителей, основанных на цитировании, предсказывать последующую отдачу активов и коэффициенты «рыночная стоимость/балансовая стоимость» открытых (публичных) компаний.
 Были обнаружены три измерителя, обладающие такой прогнозной способностью: количество патентов, выданных фирме в рассматриваемом году, частота цитирования на патентный портфель фирмы в последующих патентах, а также измеритель, основанный на числе ссылок в патентах фирмы (обратное цитирование) на научные публикации (в отличие от ссылок на предшествующие патенты).

Третий измеритель отражает наукоемкость патента и может дать примерное представление о размахе фундаментальных исследований, ведущихся компанией. Тот факт, что патентные индикаторы связываются с  последующими курсами акций и рентабельностью, показывает,  что инвесторы не вполне   уверены в том, что эти измерители (сами по себе) способны давать полезную информацию о ведущихся в фирмах инновационных процессах и их возможностях. Разумеется, это не удивительно, если иметь в виду  новизну связанных с патентами измерителей, выступающих в качестве индикаторов стоимости фирм.

Патенты являются активами, наиболее интенсивно обращающимися на рынках ( см. главу 2) в форме лицензирования и передачи патентов. Изучение роялти, получаемых фирмами от лицензированных патентов, свидетельствует, что объем доходов от роялти быстро возрастает и что инвесторы оценивают доллар   патентных роялти (неявный рыночный мультипликатор дохода от роялти) в два или три раза выше, чем доллар регулярного дохода.
  Причина высокой оценки патентных роялти, возможно, лежат в стабильности этих источников дохода (патенты лицензируются обычно на несколько лет) в сравнении с другими более скоротечными, преходящими компонентами дохода.  Патентные роялти влияют также на оценку инвесторами стоимости НИОКР, а именно, рыночной стоимости, которую они придают доллару, вложенному в НИОКР. Оценка исследований и разработок фирмы, получающей доходы от роялти, выше, чем оценка такой же фирмы, не выдающей лицензии на свои патенты. Возможно, это объясняется уверенностью  инвесторов в относительно более высоком качестве и перспективах НИОКРа  фирм, способных продавать лицензии на свои патенты.

Резюме
Обнаружено, что  НИОКР, как главная форма корпоративных инвестиций в нематериальные активы, являются важным фактором эффективности, роста и рыночной стоимости фирмы. Размер этого вклада – отдачи от инвестиций в НИОКР – различен для отдельных отраслей и периодов времени, однако в общем и целом существенно выше, чем стоимость капитала (процент) этой фирмы. Отсюда – способность исследований и разработок создавать стоимость. Обзор исследований, таким образом, решительно подтверждает выводы, сделанные в главе 2 относительно способности нематериальных активов к расширению вследствие их неконкурентого характера, их возрастающей отдачи, так же как  и существования сетевых эффектов (экстерналий), присущих многим нематериальным активам.

В дополнение к общим выводам о позитивном вкладе НИОКР в стоимость и рост корпораций, эмпирические исследования показывают, что:

· Отдача фундаментальных исследований существенно выше отдачи прикладных НИОКР или технологических разработок.

· Несмотря на отнесение  НИОКР в финансовых отчетах к затратам, инвесторы рассматривают исследования и разработки как важный актив.

·  Даже для интернет-компаний, где в настоящее время царит существенная неопределенность, относящаяся к будущим доходам, инвесторы рассматривают многие из исследований и разработок (совершенствование продукции) в качестве инвестиций (активов) а не затрат.

·  Патенты и их характеристики (например, цитируемость) образуют полезные промежуточные измерители стоимости результатов НИОКР.

·  В последние годы внутренние НИОКР стали дополняться приобретенными результатами исследований и разработок и технологиями, находящимися в процессе совершенствования, причем  последние (внешние) часто превосходят первые (внутренние) НИОКР по объемам затрачиваемых на них средств.

· Роялти от лицензирования патентов являются мощными (в смысле создания рыночной стоимости) источниками доходов корпорации.

Организационный капитал

Широкие исследования в области НИОКР дают важные сведения об организации соответствующей деятельности (например, об эффекте масштаба), о ее пользе для частных компаний и государства в целом,  о присвоении результатов  НИОКР (например, эффективности патентной защиты), а также об оценке инновационной деятельности инвесторами. Однако НИОКР представляют собой лишь часть нематериального капитала фирмы (научные активы), которая, разумеется, особенно сильно выделяется в отраслях, основанных на технологии и науке. Другие компоненты нематериальных активов – человеческий и организационный капитал – исследованы значительно меньше, чем НИОКР. Соответственно, наши познания об этих нематериальных активах в лучшем случае носят рудиментарный характер.
 Хотя достоверные сведения об инвестициях фирм в организационный капитал отсутствуют, можно утверждать, что размер этих инвестиций и их вклад в рост (корпораций) в течение 1980-2000 гг. был значительным. На это указывают, в частности, относительно небольшие объемы и медленный рост затрат на НИОКР в сравнении с взрывным ростом рыночной стоимости корпораций. Например, средняя доля НИОКР в  нефинансовом корпоративном ВВП (???) выросла с 2,3% в 1980-89 гг. до 2,9% в 1990-97 гг., что представляет довольно скромный рост. Инвестиции в основные материальные активы (как процент корпоративного ВВП) фактически снизились с 14,1% в 1980-89 гг. до 12,6% в 1990-97 гг.

В противоположность этим относительно небольшим изменениям в НИОКР и инвестициях в  материальные активы, индекс Стандард энд Пур, отражая рыночную стоимость, подскочил с 135,76 в конце 1980 г. до 1320,28 на 1 января 2001 года – рост почти в десять раз.
 Это несоответствие говорит о том, что другие инвестиции, помимо вложений в НИОКР и материальные активы, резко увеличили темпы роста стоимости корпораций за эти два десятилетия. Среди этих факторов роста стоимости важнейшее место занимают организационный и человеческий капитал.
 Действительно, с середины 80-х годов главной стороной деятельности менеджеров стала реструктуризация корпораций, которая прежде всего порождает организационный  капитал. Итак, что же мы знаем об организационном капитале?

Организационный капитал, основанный на компьютеризации

Эрик Бриньолфсон и Шинкью Янг изучали регрессию рыночной стоимости 1000 крупных  компаний к их материальным активам, расходам на НИОКР и инвестициям в компьютеры
. Результаты оценки оказались поразительными: если доллар инвестиций в материальные активы (основной производственный капитал) оценивается на рынке капиталов в среднем приблизительно как один доллар (вот вам еще одно свидетельство превращения материальных активов в товары), каждый доллар компьютерного капитала ассоциируется почти  с 10 долларами рыночной стоимости! Если бы это было действительно так – один доллар, инвестированный в информационную технологию, создает 10 долларов рыночной стоимости – то компьютеров покупали бы во много раз больше, чем на самом деле. Объяснение высокой оценки, ассоциируемой с компьютерами, состоит в том, что она отражает стоимость (вклад) не только самих компьютеров, но и организационного капитала. Сами же компьютеры дают приблизительное представление о широких инвестициях корпораций в организационные изменения. Бриньолфсон и Янг объясняют это следующим образом:

Наш вывод состоит в том, что основная доля нематериальных активов, связанных с компьютерами, исходит из новых процессов бизнеса, новой организационной структуры и новых рыночных стратегий, причем каждый из этих компонентов  дополняет компьютерную технологию…. Более поздние исследования прямо свидетельствуют о том, что использование компьютеров дополняет новую организацию рабочих мест….  Как ИТ (информационная технология) является новой и быстро развивающейся технологией, так и инвестиции в ИТ могут сопровождать крупные изменения в структуре и поведении организаций…. Главные активы компании Wal-Mart – не компьютерные софтвер и хардвер, а нематериальные бизнес-процесс, который был построен вокруг этих компьютерных систем….Вебсайт Amazon и компьютерная техника являются лишь малой частью их общих активов, но сопровождающие их  модель бизнеса и процесс бизнеса, поддерживающий модель – весьма и весьма дороги… информация о потребителях и поставщиках, знание бизнеса стоят в несколько раз дороже, чем сами 

запоминающие устройства.

Таково наиболее сильное, из известных мне, свидетельство существенного вклада организационного капитала в стоимость корпорации.
 Соответственно, диверсификация компаний как по отраслям, так и по странам способствует повышению стоимости предприятий при учете их нематериальных активов
. Это интересное свидетельство, поскольку диверсификация (создание конгломератов) вышла из моды с начала 1980-х годов. С тех пор принципом (заклинанием) менеджмента стало: «Сосредоточься на основных действиях и отбрось все посторонние дела». Действительно, эмпирические исследования подтверждают достоинства сосредоточения  корпораций на главном, обнаружив существование 15-20-процентной скидки на диверсификацию: рыночная стоимость диверсифицированных компаний в среднем ниже, чем стоимость аналогичных «одноотраслевых» компаний
. 

Так что свидетельства Р.Морка и В.Юнга о позитивном вкладе диверсификации в стоимость компаний, по-видимому, не подтверждаются как корпоративной практикой (сосредоточения сил на основной деятельности), так результатами эмпирических исследований. На самом деле здесь нет противоречия. Выводы Морка и Юнга о вкладе диверсификации в стоимость относятся только компаниям, обладающим существенными нематериальными активами. Вот объяснение:

Представьте себе компанию, аналогичную 3М, которая располагает богатыми знаниями о самоклеющихся материалах. Она с выгодой разделяется на фирмы, которые  могут использовать свое технологическое ноу-хау, как, например, на производства канцелярских товаров (например, клейкие бумажки для заметок (???) и клейкие ленты) и производство кассетных лент (прикрепление электромагнитных деталей к пластиковым лентам)….Фирмы разделяются на предприятия (некоторые их них кажутся не связанными между собой), использующие общие информационные активы … [такие, как]  производственные знания и квалификация работников, возможности маркетинга и торговые знаки, способности высшего руководства. Информационные активы, раз возникнув,  могут применяться многократно и одновременно во многих производствах и в разных местах, причем на бесконкурентной основе – и все это позволяет получать добавочные прибыли.

Диверсификация на независимые производства часто снижает стоимость предприятия, однако когда диверсификация предназначена для увеличения нематериальных активов, дело оборачивается существенной добавленной стоимостью. Для такой  поддержки нематериальных активов разным отраслям и странам безусловно требуется солидный организационный капитал, - как системы интернета в фармацевтических или химических компаниях, предназначенные для распространения информации среди персонала, занятого в НИОКР, средства оценки патентов и  определения потенциальных покупателей и получателей лицензий (как система, используемая корпорацией IBM на ее основанной на интернете бирже технологий), а также развитие бирж для новых товаров и услуг, таких, как торговля энергией и широкополосной связью, ведущаяся компанией  Enron. 
 Эти формы организационного капитала являются мощными создателями стоимости. Диверсификация усиливает созидательный (в смысле создания новой стоимости – прим. переводчика) потенциал нематериальных активов.

Резюме

Доступные нам исследования ясно показывают, что вклад организационного капитала в стоимость предприятий – значителен.
  Однако это лишь верхушка айсберга. Возникает множество вопросов: что все-таки представляют собой эти увеличивающие стоимость организационные активы? При каких обстоятельствах они участвуют в создании стоимости?  Как можно увеличить это участие? Хотя управленческая литература новой экономики пестрит конкретными фактами (назовем лишь несколько: новаторская распределительная система компании Dell, эффективная система доставки почты Federal Express, использование компанией Gap своего потртфеля брендов, установки компанией Williams оптоэлектронных линий вдоль газовых магистралей), систематических исследований различных типов организационного капитала явно не хватает.

Бренды, франшизы и ориентированный на потребителей капитал

Стоимостная цепочка наукоемкого предприятия обычно начинается с открытия (идеи, изобретения). Проходит через технологическую разработку новых продуктов и развивающихся услуг, и кончается с коммерциализацией результатов инновационной деятельности. Например, стоимостная цепочка  создания лекарства  состоит из следующих этапов: фундаментальные исследования, испытания лекарств, приемка лекарств в Администрации по продовольствию и медикаментам (FDA) и, наконец,  маркетинг и продажа. Что касается имеющихся исследований разных типов стоимостной цепочки, то существуют довольно значительные исследования нематериальных активов, связанных с открытиями (НИОКР, приобретаемая технология, приспособление производственных мощностей), некоторые исследования технологической применимости (патенты, реакция инвесторов на разрешения FDA) , и только единичные исследования нематериальных активов, связанных с коммерциализацией. В этом разделе я даю обзор основных научных выводов, относящихся к заключительной фазе стоимостной цепочки нематериальных активов, связанных с покупателями, которые (активы) являются специфической формой организационного капитала.

Затраты на расширение покупательской (клиентской) базы

Ранее указывалось, что связанные с  открытиями нематериальные активы могут измеряться входными показателями, такими как объем НИОКР, объем приобретенных технологиий, а также выходными индикаторами, как, например,  число патентов и их характеристики (цитируемость) и инновации порожденных процессами НИОКР. Аналогично, измерение  нематериальных активов, связанных с потребительской базой, может быть основано на входных данных или же на выходных (результативных) измерителях.  Приведу несколько примеров.

Практически все фирмы имеют покупателей и расходуют значительные ресурсы на расширение покупательской базы, ее стабилизацию (сокращение текучести покупателей , «пены») и на добывание от покупателей максимума стоимости. Интернет-компании в конце 1990-х годов расходовали на расширение круга покупателей (клиентуры) больше других компаний. Сетевые эффекты возрастали в разных секторах интернета (ог фирмы к фирме, от фирмы к потребителю и т.п.), причем преимущества первопроходцев часто оказываются решающими. Широко известный случай быстрого и эффективного расширения компании это наступление AOL в 1994-1996 гг., имевшее целью привлечь новых клиентов путем массированной рекламы, бесплатного обслуживания и других стимулов 
.

Являются ли такие затраты на привлечение клиентов нематериальными активами – то есть активами, от которых ожидают будущих доходов – или просто регулярными маркетинговыми расходами? Они являются нематериальными активами, если, основываясь на прошлом опыте отрасли и данной компании, а также на ее современном состоянии, можно ожидать, что клиенты останутся верны компании за пределами текущего года и будут вносить свой вклад в ее прибыли (доходы). В качестве примера можно привести сотовую (беспроводную) телефонную связь. Операторы сотовой связи платят существенные комиссионные ритейлерам (250-300 долл. на клиента) за то, те связывают их с потребителями. Для крупных компаний, которые прибавляют сотни тысяч и даже миллионы клиентов ежегодно,  эти комиссионные являются главной статьей административных расходов, достигая сотен  миллионов долларов в год. В течение начала- середины 1990-х годов американская сотовая индустрия стабилизовалась, отраслевая статистика свидетельствует, что клиенты в среднем три с половиной года остаются с тем же оператором сотовой связи.
 Таким образом, можно считать, что комиссионные, уплаченные за привлечение клиентуры, были действительно инвестициями в нематериальные активы, поскольку платежи от этих инвестиций продолжались за пределами одного года (единичный год есть общепринятый бухгалтерский водораздел между расходом и активом).

Действительно, эмпирическое изучение связи между доходами на акции сотовых компаний с комиссионными за привлечение клиентуры, доходами  без этих комиссионных и другими контрольными переменными показывает, что акционеры вправе рассматривать эти комиссионные как инвестиции.
 Точнее, несмотря на то, что в финансовых отчетах они называются расходами, эти комиссионные положительно и существенно коррелируют с рентабельностью акционерного капитала (изменениями цены акций)
.  Так что если можно, опираясь на прошлый опыт и тенденции развития отрасли, установить, что привлеченная клиентура будет в среднем оставаться с компанией много лет, затраты на привлечение этих клиентов безусловно являются  нематериальными активами.
 То же происходит с комиссионными, выплачиваемыми заимодавцами за  выкуп долгов (???), или комиссионными за контракты страхования жизни.

Привлечение пользователей интернета

Как было отмечено выше, интернет-компании, в частности, электронные ритейлеры, или «е-тейлеры» (распространители абонементов интернета т. е. идущие от бизнеса к клиентуре) и порталы сети, в течение периода зарождения этих секторов (конец 90-х гг.) затрачивали крупные средства на привлечение клиентуры (реклама, бесплатные услуги, другие  льготы). Выйти первыми на рынок и быстро захватить возможно большую долю рынка – это правило было (да и остается во многих случаях до сих пор) главным компонентом модели бизнеса интернет-компаний. Однако если применить критерий определения активов – обоснованные ожидания многолетнего потока доходов от клиентуры, а так же учесть    некоторую стабильности клиентской базы – то затраты большинства интернет-компаний  на привлечение пользователей вряд ли можно было бы относить к активам (AOL, Yahoo!  и, возможно, Amazon являются исключениями). Судить о постоянстве доходов от привлечения клиентуры пока еще рано.

Тем не менее, надежда (кто-то может сказать – иллюзия) правила балом в конце 1990-х гг., и инвесторы действительно рассматривали затраты на привлечение пользователей скорее как инвестиции, чем  как регулярные расходы бизнеса. В некоторых эмпирических исследованиях указывается, что в 1998-1999 гг. эти затраты имели положительную корреляцию с рыночными ценами интернет-компаний.
 Следовательно, рассматривали расходы интернет-компаний на привлечение пользователей, как актив.

Однако ситуация, относящаяся к затратам интернет-компаний на привлечение пользователей, кардинально изменилась в первой половине 2000 года. Эйфорическое восприятие возможностей е-тейлеров обернулось пессимизмом, а затем и коллапсом (в основном в марте-апреле 2000 года) курсов акций большинства интернет-компаний.  Эмпирические исследования, посвященные этому переломному периоду, ясно свидетельствовали, что инвесторы более не рассматривали затраты на привлечение пользователей как актив.
  Тесная положительная связь между рыночными ценами компаний, существовавшая на протяжении 1988-1999 гг., порвалась в первой половине 2000 года
. Это подтверждает справедливость очерченного выше критерия определения активов: стоимость привлечения клиентуры следует квалифицировать как актив, если опыт и современное состояние отрасли предоставляют солидную основу для ожидания стабильной, многолетней клиентской базы. В настоящее время (конец 2000 года)  это не так для интернет-компаний, ориентирующих свой бизнес на пользователей сети.

Измерители результатов, связанные с клиентской базой

Стоимость привлечения клиентуры и соответствующие индикаторы (затраты на рекламу, комиссионные) являются входными – или затратными - измерителями. Они, подобно затратам на НИОКР, обычно находятся на ранней фазе стоимостной (оценочной) цепочки, где неопределенность экономического успеха (коммерциализации) относительно высока.
 Для управления и инвестиций, также как и для бухгалтерского признания активов в финансовой отчетности, было бы полезно расширить охват потребительских индикаторов, включив в него стоимость нематериальных активов, относящихся к продвинутым фазам стоимостной цепочки, где неопределенность коммерческого успеха существенно снижается. По аналогии, с нематериальными активами, отражающими изобретения (открытия), для которых выходными показателями считаются продажи патентов и инновационные продажи, примерами ориентированных на покупателя выходных показателей являются бренды и  торговые марки 
. Измерители удовлетворения потребителей точно так же указывают на стоимость нематериальных активов на продвинутой фазе стоимостной цепочки.

Оценка и управление брендами есть крупный бизнес, практикуемый многими компаниями и консультациями, и активно исследуемый учеными в области управления и маркетинга.
  Текущая дискуссия сведена к эмпирическому изучению способности брендов создавать новую стоимость, а также средств защиты прав собственности на бренды, в качестве которых провозглашаются торговые  марки.

Удовлетворение потребителя, безусловно, является фактором, повышающим стоимость бренда («драйвером стоимости»). В одном из исследований сообщается, что различные измерители удовлетворения потребителей (одни из них разработаны внутри фирм, другие независимыми институтами, ведущими опросы населения) коррелируют с рыночными ценами фирм
.   Полезность измерителей удовлетворения потребителей для управления и инвестирования, где важно опережение конкурентов, ограничено, однако, тем, что эти индикаторы до сих пор не стандартизированы и не публикуются в открытой печати. Поэтому прямое сравнение их между фирмами невозможно. В связи с этим можно указать, что оценки  корпоративных брендов, публикуемые в Файненшл Уорлд, коррелируют с рыночными ценами корпораций
. Эти и аналогичные исследования, таким образом, утверждают, что различные методологии, предназначенные для квантификации стоимостей брендов и других аспектов «потребительских» нематериальных активов (таких, как удовлетворение потребителей) имеют некоторую эмпирическую валидность в том смысле, что  они могут коррелировать с рыночной стоимостью компаний.

Занявшись изучением торговых марок Чандра  Сетамрайю  расширил возможности исследования «потребительских» нематериальных активов.
 В противоположность патентам, которые привлекли большое внимание исследователей, торговые марки пока таким вниманием не пользуются. Торговая марка включает некое слово, имя, символ, эмблему или их комбинацию, позволяющую любому лицу самостоятельно использовать их в коммерции, чтобы идентифицировать свои товары или продукты и отличать их от производимых другими.

В отличие от патентов, для торговых марок не существует «индекса цитирования», который позволяет измерять разные характеристики патентов, такие как технологическая сила. Тем не менее, Сетамрайю  получил полезные результаты исследования. Для выборки компаний, приобретающих торговые марки других компаний, он обнаруживает позитивную и статистически значимую реакцию инвесторов на объявления о подобных приобретениях. Это означает, что инвесторы ожидают, в среднем, некую новую стоимость, добавленную торговой маркой сверх уплаченной за нее цены (например, в результате синергического эффекта или усиления контроля  над рынком)
. Более важно, что для торговых марок, разработанных внутри фирм,  Сетамрайю предложил методику оценки торговых марок, основанных на их ожидаемом вкладе в будущие продажи. По его оценке, средняя стоимость торговых марок в его выборке составляет $ 580  млн. Дальнейшие тесты установили позитивную связь между оцененными стоимостями торговых марок и их ценами на фондовом рынке – что поддержало выработанную им методику оценки. Это первоначальное исследование вопросов оценки связанных с потребителями нематериальных активов показывает, что имеется возможность определить и оценить полезные выходные измерители этих активов.

Измерение трафика в сети интернет

Пришествие в мир сети интернет открыло широкий набор новых индикаторов, отражающих важные аспекты нематериальных активов, связанных с потребителями. Здесь я рассматриваю то, что широко известно как измерители трафика, применяемые интернет-компаниями. Эти измерители, обычно собираемые специализированными компаниями, такими как Media Metrix  и  Nielson/Netrating, указывают на важные характеристики клиентуры (пользователей сети) интернет-компаний. 

Общепринятые измерители трафика отражают три характеристики пользователей сети: 

· Доступ показывает процент отдельных посетителей  (не повторяющихся посещений) сайта компании за данный период (обычно неделю или месяц), относительно общего числа пользователей сети. Например, в течение апреля 2000 года имела  почти 11 млн. отдельных посетителей (по данным Нильсена/Нетратинга), что составило 13,68 % всех интернет-пользователей США.

· Негибкость (жесткость) определяет размер или глубину использования сети фирмы. Эта важная характеристика  пользователей часто определяется средним числом веб-страниц, просмотренных каждым клиентом и средним временем, которое клиент уделяет каждому сайту. Эти измерители особенно важны для рекламодателей, поскольку реклама на сайте безусловно тем ценнее, чем больше времени проводят в нем пользователи. Что до Amazon, то в 2000 году  посетители его сайта просмотрели в общей сложности 254 млн. страниц, и это составляет 23 страницы в среднем на одного пользователя (в работе Нильсона Amazon  занимает тринадцатое место по этой характеристике среди всех изученных им сайтов). Средняя продолжительность посещения сайта Amazon  составила 11,6 минуты.
· Лояльность это мера склонности к повторению посещений сайта. В апреле 2000 года  Amazon имел чуть больше двух посещений в среднем на одного посетителя. Эта мера отражает важную характеристику, влияющую на стоимость бренда: чем больше число потворных посещений, тем в общем случае выше стоимость бренда. 
Некоторые эмпирические исследования стоимости интернет-компаний показывают, что описанные выше индикаторы трафика имеют положительную корреляцию с рыночной стоимостью компаний (цена/продажная стоимость); взятые за 1999 и начало 2000 гг., эти показатели отражают важные признаки интернет-компаний (потенциал прибыльности, рост). Иные из измерителей трафика оставались релевантными даже после кризиса интернета в середине 2000 года.
  В дальнейшем они могут использоваться для лучшего прогнозирования будущих доходов интернет-компаний. Можно сделать вывод, что для интернет-компаний, ведущих учет своих пользователей, широкой публике могут быть доступны разнообразные выходные показатели нематериальных активов, связанных с клиентской базой. Полезность таких измерителей будет повышена, если они станут отражать реальное потребительское поведение клиентов, а не только количество посещений и время, проведенное в сайте. Однако такие стоимостные измерители пока нам недоступны.

Резюме

Исследование нематериальных активов, связанных с потребительской базой, находится еще в младенческом возрасте по сравнению с работой над нематериальными активами, связанными с инноваторской деятельностью. Тем не менее, доступные данные выявляют существование и полезность как входных (например, затраты на привлечение клиентуры), так и выходных (торговые марки, измерители трафика в интернете) показателей, отражая разные аспекты этих нематериальных активов.

Обратимся к человеческим ресурсам

Годовой отчет Amazon.com за 1999 год  сообщает следующие сведения о своих сотрудниках:

На 31 декабря 1999 года компания насчитывала примерно 7000 сотрудников, занятых полный и неполный рабочий день. Компания использует также внештатных работников (по контрактам) и временный персонал. Никто из служащих компании не состоит в профсоюзе и компания считает трудовые отношения хорошими. Компания принадлежит отрасли, в которой наблюдается острая конкуренция за квалифицированные кадры -  особенно  специалистов в области программного обеспечения и других областях техники. Компания считает, что ее будущие успехи частично могут зависеть от ее постоянной способности привлекать, нанимать и сохранять квалифицированный персонал.

Это довольно полное содержание той информации относительно персонала, которая предоставляется компанией Amazon  своим акционерам и другим заинтересованным лицам.
  В своем кругу Amazon  -не  исключение, а типичный экземпляр. Действительно, проверка финансовых отчетов  сорока крупных открытых компаний  показывает, что ни одна из них не раскрывает релевантную количественную информацию о своих человеческих ресурсах, если не считать часто повторяющиеся банальностей типа «Наши служащие – наш самый важный актив».
  Неудивительно, что в противоположность двум видам нематериальных активов, рассмотренных выше – инновационных и организационных – систематические исследования измерений и оценки нематериальных активов, основанных на человеческих ресурсах, пока крайне редки.

Что такое нематериальные активы, основанные на человеческих ресурсах?

Ясно, что в не рабовладельческом обществе предприятия не владеют своими работниками. Тем не менее, такие предприятия инвестируют значительные ресурсы в свою рабочую силу. Обучение на рабочем месте и вне рабочего места, специальные планы вознаграждения (такие как опционы акций для сотрудников) предназначены для усиления стимулирования труда и сокращения текучести рабочей силы, системы для обеспечения служащих информацией (как, например, система интранет) и расшифровка знаний и опыта, хранящихся в мозгах работников – все это примеры капиталовложений корпораций в человеческие ресурсы. Расходы, однако, не обязательно создают активы. Актив создается лишь тогда, когда выгоды от таких расходов – в форме возросшей  эффективности – превышают затраты.

 Эмпирическое определение, действительно ли работа с человеческими ресурсами (такая, как обучение служащих, стимулирующее вознаграждение и методы оценки) создает  активы, а именно, способствуют повышению прибыльности и рыночных цен, серьезно затруднено отсутствием публичной информации о подобных действиях. Например, недавняя публикация о наукоемкой экономике включает подробные сведения о НИОКР и информационной технологии, но не содержит данных об инвестициях предприятий в человеческие ресурсы. 
 Точно так же, в области человеческих ресурсов редко встречаются широкомасштабные эконометрические исследования, подобные тем, которые посвящены  воздействию НИОКР на производительность или рыночные оценки компаний (см. выше).

Некоторые научные результаты

Известны некоторые перекрестные (межфирменные) аналитико-статистические исследования, посвященные инвестициям в человеческие ресурсы и учитывающие другие факторы (размеры фирм, отраслевые особенности, риски). В таких исследованиях изучается влияние отдельных методов работы и видов кадровой политики на производительность труда служащих и оценку стоимости фирм. Политика и методы обращения с трудовыми ресурсами, такие как общие программы управления качеством, бригадное обучение и системы оплаты за квалификацию, а также выплаты вознаграждений из прибыли – все это может  создавать нематериальные активы при условии, если они обеспечивают постоянные доходы, превышающие стоимость таких программ. Недавнее исследование дало предварительные  результаты относительно таких доходов.

Результаты нашего анализа показывают, что влияние таких методов на эффективность представляется положительным. И этот вывод совпадает с прежними исследованиями, хотя наши данные мало или совсем не являются статистически значимыми. В то же время, служащие получают выгоды от инновационных методов работы, основанных на участии служащих в форме более высокой стоимости труда/более высокой оплаты…нет свидетельств о чистых выгодах для нанимателей, связанных с такой практикой, поскольку стоимость рабочей силы имеет тенденцию расти быстрее  любого роста производительности труда…. В действительности, возможно, что «высокопроизводительные» методы труда имеют другие полезные последствия (лучшее отношение к делу, большая приспособляемость, меньшее количество отходов производства и т.д.) . Они оказывают на производительность фирмы  влияние, которое невозможно измерить, либо сами результаты деятельности фирмы не поддаются измерению имеющимися у нас средствами.

Изучение методов работы с человеческими ресурсами в отдельных компаниях с использованием реальных, а не обобщенных данных, дает более наглядные результаты относительно выгод, приносимых такими методами. Например, Эдвард Лэзир изучает  влияние на производительность труда замены почасовой оплаты на сдельную в компании Safelite Glass Cjrporation (это крупный производитель автомобильного стекла).
  Используя подробные данные об оплате труда, производительности труда, качестве рабочей силы и ее текучести, Лэзир документально подтверждает, что в результате изменения системы оплаты достигнуты значительные приросты производительности и что компании удалось привлечь более квалифицированную рабочую силу. Воздействие изменения системы оплаты труда на прибыльность компании, однако, остается неясным, поскольку повышение производительности труда сопровождалось ростом заработной платы работников. Провести анализ «затраты-результаты» здесь сложно. «Выгоду составляет рост производительности труда.  Издержки могут быть связаны с трудностями измерения, нежелательными перемещениями рисков или снижением качества продукции»

Так что в противоположность инновационным и организационным активам, для которых систематическое наблюдение указывает на существенные связи между инвестициями и созданной стоимостью, исследование расходов на человеческие ресурсы пока находится в младенческом состоянии и серьезно затрудняется отсутствием открытых для публики данных корпораций по этому вопросу. Постоянная зависимость исследователей от данных наблюдения вносит помехи и неопределенность в их научные результаты. Я делаю отсюда вывод, что за немногими исключениями о существовании и стоимости  нематериальных активов, основанных на человеческих ресурсов, судить еще рано.

Завершая этот эмпирически ориентированный раздел, я кратко упомяну о двух исследовательских потоках, относящихся к оценочным аспектам человеческих ресурсов. Делались неоднократные попытки измерять качество научных и научно-технических работников через  количество научных публикаций и статус их соавторов – и относить эти измерения к стоимости фирмы. В одной работе измеряется интеллектуальный человеческий  капитал путем исчисления количества научных статей  сотрудников фирмы в соавторстве с выдающимися учеными (например, нобелевскими лауреатами), разумеется, включая те случаи, когда сами ученые фирмы были «звездами».
 Авторы сообщают, что такие измерения человеческих ресурсов увязывались с будущими экономическими успехами биотехнологических компаний и их рыночной стоимостью.

Другое исследование использует измеритель человеческого капитала конкретной фирмы, основанный на текущей стоимости ожидаемых расходов на компенсации служащим. Оказывается, оценки стоимости человеческого капитала положительно коррелируют с риском предприятия, отражаемым на рынке капиталов (бета-оценками) 
. Оценки человеческого капитала не попадают в раздел активов балансовой таблицы и таким образом не выражают  обязательств о будущих выплатах служащим за работу, что также не учитывается в балансе. Это забалансовое обязательство, показывается в исследовании, повышает  финансовый леверидж фирмы (соотношение долг/акционерный капитал) сравнительно с тем, которое фиксируется в балансовой таблице; отсюда вывод, что присущий фирме риск тем выше, чем больше стоимость ее человеческого капитала.

Резюме

Из числе различных нематериальных активов, рассмотренных выше, наименьшей систематической информацией мы располагаем о человеческих ресурсах. Неясно даже, на данном этапе, какие затраты на человеческие ресурсы ( обучение? стимулирующие системы оплаты?)  порождают активы. По-видимому, исследование нематериальных активов, основанных на человеческих ресурсах, серьезно продвигаются вперед только в том случае, если корпоративный сектор откроет осмысленную информацию.

Краткое содержание

Широкие эмпирические исследования, в частности, инновационных нематериальных активов (НИОКР, патенты, инновации) и организационных нематериальных активов (информационная технология, бренды, затраты на расширение клиентской базы)  выявили тесные связи между этими инвестициями, а также стоимостью и эффективностью корпораций. В этом отчете подтверждается фактами мощный потенциал образования стоимости, которым обладают нематериальные активы в силу их неконкурентного характера, возрастающей отдачи и сетевых эффектов (см. главу 2).

Исследование предоставляет основу для измерения этих общезначимых производственных факторов и управления ими. Многообразные квантифицированные входные и выходные измерители тех или  иных нематериальных активов – таких, как  обновляющие инвестиции (НИОКР, технология, информационная технология)  стоимость патентов и фирменных марок, затраты на привлечение потребителей измерители трафика интернет-компаний, сетевые эффекты и стоимость научного человеческого капитала -все это может использоваться как менеджерами, так и инвесторами  для оценки эффективности и стоимости корпораций.    Количественные показатели нематериальных активов полезны также политикам при формировании и оценке государственной политики в отношении нематериальных активов.

Зависимость исследований от раскрытия корпорациями всех необходимых данных является чрезвычайно важна. В отдельных случаях, обзоры и интервью позволяют получить полезную информацию Но в общем и целом существенное продвижение науки в этой области зависит от систематизированной и надежной (аудированной) информации, раскрытой частными фирмами или государственными агентствами (как, например, патентными бюро). Ценность информации относительно человеческих ресурсов, полученной в результате исследования НИОКР и патентов, например, свидетельствует о центральной роли корпоративной информации о нематериальных активах в прогрессе знаний и формировании политики. Отсюда ясно, как велико значение развития информационной среды, касающейся нематериальных активов (это предмет следующих глав: 4 и 5)
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�  Вопросы влияния нематериальных активов на макроэкономическом уровне на рост национальной  экономики и общее благосостояние далеко выходят за пределы темы данной книги. Глубокий анализ нематериальных активов (технологии) в контексте макроэкономического роста можно найти в Agnion and Howitt (1998).


� Например, в 1999 г. по данным Compustat, американские  открытые компании в среднем вкладывали в НИОКР 4,8% своих совокупных доходов.                                                                                                                                                                                                                                           


� Представленное здесь исследование роли НИОКР в химической промышленности получило финансовую поддержку Совета по химическим исследованиям


�. См. Freeman and Soete (1997) chap.4), где обсуждается развитие и достижения НИОКР в химической промышленности


� Средняя наукоемкость (отношение затрат на НИОКР к объему продаж) химических компаний в 1999 году была 4,7% при 12,1% для фармацевтических компаний, 11,1% - для компаний, выпускающих программное обеспечение и 4,8 % для всех компаний, вкладывающих средства в НИОКР. См.Aboody and Lev (2001).


� Aboody and Lev (2001).


� Доходы от производственной деятельности определяются как доходы до вычета общих расходов, выплат процентов за задолженности и подоходного  налога


� См. Aboody and Lev (2001).


� Вспомните обсуждение в главе 1 по поводу девертикализации интегрированных компаний и общей тенденции  к освобождению компаний от обрабатывающих производств ( производств комплектующих изделий)


� Здесь я,  конечно, говорю только об увеличении НИОКР, которое экономически оправдано и объяснено рынками капиталов.


� Так обстоят дела в Соединенных Штатах. Во многих других странах от фирм не требуется выделять НИОКР даже в финансовых отчетах. См. Приложение А.


� Подробнее этот вопрос рассматривается в главах 4 и 5.


� Обсуждение этих результатов и методологические (статистические) вопросы, связанные с анализом соотношений затрат на НИОКР и их результатов см. Griliches (1995)


� См. Hall (1993)


� См. Griliches (1995). Аналогичные результаты касаются значения университетских исследований для инноваций в производстве, см.    Mansfield (1991); Acs, Audretsch, and Feldman (1994)/


� Непосредственное свидетельство отрицательного отношения аналитиков к фундаментальным исследованиям можно найти в статье Ричарда Маони, бывшего председателя и генерального директора компании Монсанто. Он описывает, как долгое время Монсанто развивала  свои биотехнологические возможности (мощности), тогда как  аналитики «отрицатели заваливали нас советами: сократите исследования и разработки, продайте все активы, которые не дают пользы, и используйте полученную наличность для выкупа акций» New York Times, May, 31,1988.


�  См. Mansfield (1991). Яркими примерами  значительной роли спонсируемых государством исследований и разработок в развитии промышленности являются интернет, который вначале финансировался Министерством обороны как информационная сесть, не подверженная бомбовым ударам, а затем  финансировался Национальным научным фондом, а также проект расшифровки человеческого генома, инициированный Национальными институтами здравоохранения.


� Интенсивность НИОКР есть отношение расходов на НИОКР к объему продаж,  капитал НИОКР, не учитываемый в балансах корпораций, обычно измеряется экономистами с помощью оценок годовых норм амортизации НИОКР, которые приблизительно равны 10-15 процентам; см.  Hall (1993)


� Исследования, использующие патентные счета и ссылки на патенты в качестве меры результатов НИОКР, весьма обширны. Они обобщены в работах: Griliches (1990); Hall, Jaffe, and Trajtenberg (2000).


�  См., например, Chan, Kesinger and Martin (1992). В 1980-х и начале 1990-х годов было широко распространено мнение, что спровоцированные постоянными «навязчивыми идеями» инвесторов о ежеквартальных прибылях, американские менеджеры рутинно жертвовали долгосрочным ростом своих фирм, урезая инвестиции в такие области, как НИОКР. Они этим отдаляли получение долговременных доходов, но зато добивались сиюминутного повышения прибыли. Позитивное отношение инвесторов к повышениям расходов на НИОКР, несмотря на отрицательное влияние таких повышений на текущие прибыли  (из-за увеличения расходов на НИОКР) начисто опровергает обвинения инвестров в близорукости, по крайней мере в отношении к НИОКР.


� Pinches, Narayanan, and Kelm (1996). Я возвращусь к этим важным результатам ниже, в предлагаемой информационной системе (см. главу 5)


� Ben Zion (1978);  Hirschey and Weygandt (1985);  Bublitz and Ettredge (1989).


� Chauvin and Hirschey (1993). Вспомните упомянутое выше различие в отдаче НИОКР в крупных и малых компаниях в химической промышленности.


�  См. , например, Patell and Pavitt (1995).


�  Перечень ссылок на прежние патенты или научные исследования в патентных заявках  («прототип» на юридическом жаргоне) имеет немаловажное значение и тщательно проверяется экспертами патентных бюро, поскольку патентное цитирование помогает уточнить заявки или границы прав собственности, относящиеся к изобретению. Патентное цитирование используется также в качестве доказательств в судебных разбирательствах о нарушении патентных прав. См. Lanjouw and Schankerman (1997) . Подробный пример патентного  цитирования и показатели, основанные на  цитировании, даны в работе  Deng, Lev,and Narin (1999). 


� Trajtenberg (1990), Shane (1993); Hall, Jaffe, and Trajtenberg (2000).  В смежных исследованиях, Austin (1993)  сообщает, что патенты, идентифицируемые с конечными  продуктами, обычно оцениваются инвесторами  выше, чем патенты в среднем. Megna and Klock (1993) находят, что количество патентов у фирм-конкурентов (строго технологических конкурентов) имеет отрицательное влияние на q-коэффициент компании.


� См. Deng, Lev, and Narin (1999); Hirschey, Richardson, and Scholz (1998).


�  Объемы роялти и анализ этих данных представлены в Rivette and Kline (2000a)


� Два последних вывода – из работы Gu and Lev (2000). 


� См. Demers and Lev (2000)


� См. Deng and Lev (1998).


� Исследования, безусловно, во многом определяются доступностью информации. Поскольку открытые корпорации не предоставляют систематических данных относительно человеческого и организационного капитала,  исследования этих активов весьма скудны. Например, в недавнем исследовании нематериальных активов конкретно рассматриваются только статьи расходов на НИОКР и рекламу, поскольку традиционно это единственные статьи , связанные с нематериальными активами, которые раскрываются в отчетах публичных компаний. См. Nakamura (1999).


�  Данные взяты из Nakamura (1999, таблица 1)


� Даже этот десятикратный рост представляется заниженным, поскольку индекс S&P  не включает дивиденды.


� Hall(1999, p.6)  пишет: « Фирмы создают производительный капитал с помощью комбинации сооружений, оборудования, новых идей и организации . Курсив мой.


� Brynjolfson and Yang (1999).  Сведения о компьютерном капитале были получены из базы данных Computer Intelligence Infocorp,  в которой  содержится подробная информация  о расходах на информационные технологии 1000 компаний, включенных в список журнала Fortune.


� Brynjolfsson and Yang (1999, pp. 30-31)


� Вспомните, что в результате подсчета вклада материальных активов и НИОКР в  рыночную стоимость компаний  был выведен коэффициент 10:1.


� См. Morck and Yeung (1999)


� См., например, Berger and Ofek (1995); Daley, Mehrotra, and Sivakumar (1997).


� Morek and Yeung (1999, pp.6-8).


� Что касается системы  IBM,   см. сайт patents.ibm.com.


�  На деле, Холл (Hall, 1999, p.30) относит всю разницу между рыночной стоимостью компаний и стоимостью их материальных активов на организационный капитал. «Поскольку гипотеза позволяет рассматривать общий капитал корпорации  как полную стоимость ценных бумаг, оказывается возможным по иному разделить  не очень ясные понятия, которые представляются центральными в современной экономике. Это технология, организация, опыт ведения  бизнеса,  софтвер и другие новые элементы  современной успешной корпорации». Скептический взгляд на правомерность отнесение разницы между рыночной стоимостью компаний и стоимостью основного капитала на нематериальные активы см. в работе  Bond and Cummings (2000).


�  Собрание подобных примеров см. в работе  Boulton, Libert,and Samek (2000)


� Я не затрагиваю здесь значительные затраты на исследование потребителей в рамках маркетинга, так мой предмет – нематериальные активы.


� Сведения о затратах AOL  на расширение клиентской базы и росте числа подписчиков заимствованы из годовых финансовых отчетов компании.


�  Amir and Lev (1996).


� Amir and Lev (1996).


� Истинные расходы, как зарплаты или рента, отрицательно коррелируют с рентабельностью акций – чем выше расходы, при прочих равных условиях, тем ниже стоимость акционерного капитала.


� О бухгалтерском учете затрат на расширение клиентской базы см. в Приложении А.


�  См. Hand (2000), Demers and Lev (2000). В противоположность этому, исследователи установили, что торговые издержки, которые являются регулярными расходами, имеют негативную корреляцию с рыночной стоимостью интернет-компаний.


� Demers and Lev (2000).


� Скептическое отношение инвесторов к признанию активами издержек на привлечение клиентуры  объясняется также манипуляциями с этой статьей в отчетах некоторых интернет-компаниях. Как, например, сообщалось в журнале Форбс от 18 сентября 2000 г. на с. 80,84,  некоторые компании включали различные транспортные  расходы и скидки клиентам, записанные в отчетах о затратах на маркетинг.  Все это делалось для того, чтобы отразить более высокую маржу (указанные затраты следовало включать в стоимость продаж, а не в маркетинговые расходы). Разумеется,  когда компании устраивали такие игры с отчетами, достоверность отчетных данных ставилась под  большой вопрос.


� Например,  затраты на привлечение клиентуры, записанные в отчеты за 2000 год,  были в целом потеряны. Уолл-стрит джорнэл (15 ноября 2000 г., с.В1) сообщает, что из 245 наблюдавшихся сайтов dot-com с конца 1999 года 42 были закрыты.


� Показатель инновационных продаж означает  процент общих доходов от продуктов и услуг,  возникших в последние годы


� Общее обсуждение вопросов управления брендами см. в Aaker (1996).


� Itter and Larcker (1998).


� Barth and others (1998)


� Аналогично выводам Бриньолфсона и Янга об оценке компьютерного капитала, может оказаться так, что измерения брендов и потребительского удовлетворения в сочетании с рыночными стоимостями служат приблизительными указаниями на другие характеристики компаний, оцениваемые инвесторами, например,  такими, как рост или географическое распространение. См. Seethamraju (2000)


� . Seethamraju (2000).


�  Пример приобретения торговой марки: в июле 1998 года корпорация Sara Lee приобрела внутреннюю (для страны) торговую марку компании Lovable за $ 9,5 млн. См. Seethamrju (2000).


� Сведения о выработке измерителей интернет-трафика и приводимые ниже примеры из практики  Amazon.com  можно найти в Demers and Lev (2000).


�   См. Trueman,  Wong, and Zhang (1999); Hand (2000); Demers and Lev (2000).


� Из годового отчета Amazon.com за 1999 г. форма 10-К


� Открытые компании обязаны предоставлять в финансовом отчете информацию об обязательствах по пенсионному обеспечению и других благах для пенсионеров, а также информацию о стоимости активов, покрывающих эти обязательства. Открытые компании обязаны также предоставлять информацию о планах по стимулированию работников и акционерных опционах. Эти сведения, однако, не дают прямую информацию, необходимую для оценки стоимости нематериальных активов, связанных с человеческими ресурсами.


�  Bassi and others (1999).


� OECD (1999)


� Cappelli and Neumark (1999, pp. 39-40) . Однако,      Huselid(1995),   Becker and Huselid (1998) свидетельствуют ( на основе обзоров) о положительной связи между методами работы с человеческими ресурсами и рыночными оценками.


� Lazear (2000).


� Lazear (2000, р.1359).


� Darby, Liu, and Zucker (1999)


�  См. Stephan (1996) , где рассматривается дополнительное исследование, связывающее измерители человеческого капитала с производительностью и ростом


� Rosett (2000). В этом исследовании используется методика, предложенная в Lev and Schwartz (1971) для оценки стоимости человеческого капитала фирмы. Интересно, что тогда как методика Лева-Шварца, насколько мне известно, не была принята в США, ее принял целый ряд индийских компаний. Infosys Technologies  (производство программного обеспечения) в своем отчете за 1999-2000 гг. оценивает «стоимость» своих служащих, используя подход Лева –Шварца, в 223741 рупий  (???)
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